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在刻画完股市的跳跃行为后，本文采用 Hong 和 Li（2005）提出的非参数模
型设定检验方法来检验各种跳跃扩散模型与 EGARCH-GED、EGARCH-NORMAL 模型的
模型设定误差。对于上证综合指数来说，研究结果表明无论是样本内、样本外，




本文最后还进行了 VaR(Value-at-Risk)分析，发现 EGARCH-GED 模型在刻画
两国指数收益率的尾部特征时效果最好。 
 














As an emerging stock market, Chinese stock market has been frequently 
intervened by the Central government. In order to learn the abnormal return of the 
Chinese stock market, we consider the Poisson jump diffusion process trying to 
capture the jump behaviors of the Chinese and American stock market. Volatility 
clustering is a well-known financial stylized fact, this phenomenon also takes place in 
the jump behavior, that is to say, there exists jump clustering. In order to study the 
jump clustering phenomenon, this paper applies the auto regression model of the jump 
intensity set up by Maheu (2002). A vast number of literatures have show that not 
only shall we consider the jump process in the return process, we also must take into 
account of the jump process in the volatility process. Therefore ,when using the 
EGARCH model to describe the volatility , I consider the volatility of the normal 
innovations is a not only the function of the past normal innovation, but also affected 
by the past jump innovation. 
Empirical results show that there exists jump behavior both in the Chinese and 
American stock market. The stylized fact of jump clustering is obvious in both market, 
the volatility process is truly affected by the jump process. However, there are some 
differences between the two markets. The results show that the Chinese stock market 
is much more fluctuant than the American stock market. The average proportion of 
the jump variance is 30.54 % for SCI, while the proportion of DJIA’s is only 9.38 %. 
All these results are in accordance with the different situations of the two markets. 
I apply the Hong and Li（2005）test to do model specification test. I find that 
EGARCH-GED model can not be rejected by Hong and Li test in sample for the 
SCI(Shanghai Composite Index), while all the other models are rejected ,which shows 
that EGARCH-GED model outperforms the different kinds of models considering 
poisson jump diffusion process when used to describe the distribution of the index 
return. I also find that performances of all these models are similar when used to 
describe the distribution of DJIA (Dow Jones Industrial Average) . 
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十几年，一些新的分布如 Hansen（1994）[3]提出的 sknewed t 分布，Harvey 和












































的 SVJ 模型是不同，传统的 SVJ 模型只是在收益率方程中考虑跳跃。 
在分析完股市的跳跃行为后，我们需要对本文的跳跃扩散模型进行模型设定检
验，并且与假设分布是更复杂的模型，如假设分布是广义误差分布（GED）进行比较，
由于他们的参数空间是不同的，一般的 LR 检验是不适合的，本文采用 Hong 和 Li
（2005）[10]的非参数模型设定检验方法来检验各个模型的设定误差及拟合效果。 
最后，本文比较各个模型计算出的风险价值（Value-at-Risk），分析了哪个模
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汇市场和股票市场的跳跃行为，在离散时间框架下建立了混合的 ARCH 跳跃（mixed 
ARCH-Jump）模型，结果发现外汇市场确实存在跳跃行为，而股票市场的跳跃行为不
是很明显，研究认为外汇市场跳跃行为的存在对外汇期权的定价很重要。Vlaar 和
Palm（1993）[16]，Nieuwland，Vershchoor[17]和 Wolff（1994）等基于 Jorion 的离
散时间框架模型，考察了加入欧洲货币体系（European Monetary System）的汇率
机制 ERM（Exchange Rate Mechanism）的有关国家的汇率的跳跃行为，跳跃的行为










由于有关研究欧洲货币体系（European Monetary System）的汇率机制 ERM
（Exchange Rate Mechanism）文献表明，加入 ERM 的有关国家之间利率水平的差异
以及各国国内收益率水平会影响目标区域体制的重新安排（realignments of target 
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Eraker, Johannes 和 Polson（2003）[31]考虑了 Duffie（2000）提出了两个同





































































林海（2008）[37]采用 Hong 和 Li（2005）提出的非参数模型设定检验方法对包
括跳跃在内各种模型的设定误差进行检验。研究结果发现引入 GARCH 和跳跃后，可
以提高模型的似然值和拟合程度，同时可以降低模型设定误差，但都无法通过模型
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第 3章 模型设定与估计方法 
 




性交易以及一般信息造成, 而跳跃性变化则是由市场重大信息引发。Ross (1989) [39]
与Anderson (1996)[40] 认为市场收益率与波动率的变化直接与流入市场的信息量相
关。例如, 公司的股利信息以及期望贴现率会影响个股的价格, 而宏观形势与政策
则影响指数的走势。Maheu 和 McCurdy (2004)认为信息可分为两类: 重大信息与一
般信息。它们对股票收益率与波动率有不同的冲击力, 一般信息引起条件波动率的
平滑变化, 而重大信息则引起收益率不经常性的大幅度的跳跃性变化。 
基于以上的相关研究，本文将指数收益率 tr 服从的过程设定为： 
1, 2,                                               (3.1)t t tr μ ε ε= + +  
1, , ~ (0,1)                                      (3.2)t t t th z z Nε =  
 22, , ,
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其中 1,tε 表示市场的流动性交易、策略性交易以及一般信息造成的正常扰动项，
服从条件均值为零，条件波动率为 th 的正态分布。 
而 2,tε 表示未预期到的市场重大信息引发的跳跃扰动项，会使指数收益率产生
大幅变动。假设 2,tε 服从跳跃强度为 tλ 的泊松跳跃过程，每一次跳跃的幅度 ,t kY 服从








示在t-1到t期间发生跳跃的幅度总和， 2,tε 的条件均值为零。 1,tε 和 2,tε 是相互独立的。  
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